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1.は じめ に
ハ ロッドによれば,ケ インズの流動性選好説は,「 今世紀においてこれに匹敵するものを見
出 しえない権威のある深い研究」(ハ ロッド[17]訳 書,p.180.)で あるにもかかわ らず,現 代
の貨幣理論の展開においては,肯 定的な評価が与えられるよりもむ しろ,否 定的な評価が下さ
れることが多かった。たとえばサムエルソンは,「 利子率はケインズが考えたほど重要ではな
い。それゆえ,流 動性選好は非常に決定的な重要 さをもつものではあ りえない」(サ ムエルソ
ン[54]訳 書,p.150.)と 消極的な評価を下 している。 またレイヨンフーヴッドも,「筆者は,
ケインズ 『一般理論』の流動性選好利子論,あ るいはそこからわき出るいかなる副命題をも容
認 しない。筆者は,そ の利子論を,理 論的に不合理であり,実 証的に誤 りであ り,か つ実践上
は危険であると確信するものである」(レ イヨンフーヴッド[38]訳 書,p.197.)と 論難 してい
る。 さらに,指 導的なポス ト・ケインジアンであるカル ドアです ら,外 生的貨幣供給 を想定 し
た流動性選好説は,結 局の ところ,「貨幣数量説の修正であって放棄ではない」(カ ル ドア[21]
訳書,p.69.)と 批判 している。
しか し,ケ インズは,『 一般理論』(以 下GTと 略記)の 刊行後に発表 した[24],[25]お よ
び[26]の3本 の論文で,自 らの主たる問題関心が貨幣にかかわっているこどを表明し,古 典
派 に取ってかわる代替的な利子理論の構築をつ うじて,有 効需要にもとづいた雇用理論 を精密
に仕上げようと試みていたのである。そこでケインズは,現 実の経済では不完全雇用均衡が一
般的であることを論証するさい,貨 幣および利子の重要性 と不確実性および期待が演 じる役割
とを強調 した。ケインズは,雇 用の一般理論 と両立するような形で貨幣および利子の理論を統
合する試みにおいて,ス ラッファがハイエ ク批判に用いた商品利子率概念をさらに厳密化 した
ものを 「自己利子率」 と命名 し,こ うした 自己利子率概念を貨幣経済の分析の理論的基礎 とし
て活用 したのである。GT第17章 の冒頭で,事 実ケインズは,貨 幣利子率が演ずる特殊 な役割
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を解明するため には,他 の資産から区別 される貨幣の特殊性はどこにあるのか,利 子率をもつ
のは貨幣だけであろうか,貨 幣なき経済 においそはなにが起 こるであろうかといった疑問に答
えるまでは 「われわれの理論の完全な意義は明らか とはならないであろう」(GT訳 書,p.222.
強調は引用者)と 述べ,自 己利子率理論が自らの貨幣理論の基礎を形成するもの と位置付けて
いるのである。
GT第17章 で展開された自己利子率理論は,こ れまであいまいで不完全であるとか,末 梢的
な内容 しか含 まないと批判されてきた。 しか し,rケ インズ全集」の刊行によりケインズのオ
リジナルな著作が利用可能 になるにつれ,第17章 は実にケインズが資産価値および利子率の
決定 において流動性,期 待および慣習的要素に付与 した役割の理解にとって不可欠な内容を含
むものである,と いう認識が次第に高まってきた。ケインズの自己利子率理論 に対する関心の
高まりは,否 定的なものにせよ肯定的なものにせよ,ロ ジャース[53],小 野[48],ロ ーロア
[37],原[15],コ ットレル[7],コ ークラン=グ ラーエ[5],.コーエ ン=ク ロツナー[9],
モンジオ ッビ[46]と いうように,最 近発表 された著書や論文数にも反映 されているように思
われる。
かつて,シ ュンペ ーターが貨幣理論の系譜 を 「実物的分析」(RealAnalysis)と 「貨幣的分
析」(MonetaryAnanlysis)と に区分 したことは,よ く知 られている(シ ュンペー ター[55]
訳書,pp.579-81.)。 ウ ィクセルは,一 方で完全雇用に到達する以前に生産を停止 させるような
障害が存在 しないという意味でセイ法則を保持 しなが ら,他 方で(純 粋)信 用経済における貨
幣利子率の重要性 を認め,貨 幣利子率の自然利子率か らの乖離による物価理論 を展 開するとい
う意味で 「貨幣的」な理論を構築 した。 しかしなが ら,ウ ィクセルの 自然利子率は貨幣的要因
から独立 して決 まる とみ なされてお り,あ たかも現物形態での貸借利子率のように,生 産性や
節約条件 といった実物的要因によって決定 される。セイ法則 と貨幣の長期的中立性が堅持 され
ている以上,ウ ィクセリアン ・アプローチは,シ ュンベ ターの分類によれば,実 物 的分析の系
譜に属するものと考 えることがで きる(1)。
これ と対置される貨幣的分析 においては,貨 幣はけっして中立的ではあ りえず,そ れは長期
均衡状態の特性 に影響を与える持続的要因のひとつ として位置付けられる。実物交換経済と対
置 されるケインズの貨幣的生産経済理論は,シ ュンペーター流の分類にしたがえば,貨 幣的分
析の系譜 に属するものであるといえよう。本稿の主たる目的は,こ うした貨幣的分析の立場か
ら,ケ インズが どのようにして実物的分析の伝統か ら乖離することになったか,そ の理論面の
(1)実 物資産の収益率と金融資産の収益率との間の均等関係にかんするウィクセル流のメカニズムは,現 在
で も,ト ービン・モデルやブルソナー置メルッァー ・モデルにおいて,実 物部門と金融部門を連結する方
法として用いられている。 トービン[56〕 のケインジアン ・モデルであれ,ブ ルソナー=メ ルツァーのマ
ネタリスト・モデルであれ,双 方とも株式収益率と資本の限界生産性の関係を用いており,本 質的にそれ
らはウィクセルの自然利子率 ・市場利子率のメカニズムと酷似 している。ウィクセルと異なる.点は,短 期
において物価ではなく産出量が変化することである。
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革新 的要素 を明 らかにするため,自 己利子率理論に立ち返って検討を加えることにある。
2.自 己利子率理論に対する評価のスペク トラム
さきに述べたように;GT第17章 「利子および貨幣の基本的性質」に対する評価は,全 く否定
的な見方から積極的に肯定的する見解まで,そ の評価の仕方にはかなり幅広いスペク トラムがみ
られる。表1は,ケ インズの自己利子率理論に対するさまざまな評価を視覚的に把握 しうるよう,
否定的 一肯定的を一方の座標軸にとり,ま た短期的(分 析 ・視野)一 長期的(分 析 ・視野)を 他
方の座標軸にとって;代 表的論者 と目される学者達のおおまかな分類を試みた ものであるC
表1
短期的(分 析 ・視野) 長期的(分 析 ・視野)
Hansen[14],Samuelson[54]Le加nhu飾ud[38]
Klein[28],Patinkin[51];Garegnani[12],Milgate[41],
否定的
Friedman[13]; Bharadw勾[2],Mongiovi[46];
PK貨 幣 内 生論(ホ リゾ ン列スF):
NewKeynesian Kaldor[21],Moore[44],[45];
(Chick[3],[4]);
Tobin[56],河 野[31]; Davidson[10],[11],1£rner[39],
Hicks[19],浅 野'[1]; Kregel[32],[34],Rogers[53];
肯定的 構造的貨幣内生論; Townshend[57],間 宮[40];
Minsky[42],Wray[58]; Harrod[16],Lawlor[37];
Nell[47],小 島[29],[30]; 鬼頭[27],原[15],小野[48];
2-1.短 期 ・否定 的 な立場
この立場 には,ケ イ ンズの 自己利 子率 理論 はGTの 本筋 か らはずれ た末梢 的な議論 にす ぎな
い とす る ものか ら,GTの エ ッセ ンス を賃金 ・価格 の硬 直性 に求 め,自 己利 子率 理論 にはほ と
ん ど言及 しないニ ュー ・ケ イ ンジア ンまでが入 る。 た とえ ば,ハ ンセ ンに よれ ば 「第17章 に
はあ る種 の魅力が存在 した が,そ れ は一 部分 は疑 い な くその曖昧 さに もとづ いて いた ので ある。
しか し,こ の章が なん らの金鉱 も含 んでい ない ・・… 一般 的 には,仮 にこの章が 書か れ なかっ
た と して も,多 くが 失 われる こ とにはな らなかったで あろ う」(ハ ンセ ン[14]訳 書,p.199.)。
クライ ンもまた,自 己利子 率理論 を,「GTの 本筋 か らはず れた ものの ひ とつ と して,斥 けてさ
しつか えないで あろ う」(ク ライ ン[28]訳 書,p.104.)と 主張す る。 さ らに,フ リー ドマ ンは,
「これ ら4つ の章(第12,17,20,21章)は,す べ てGTの 主要 な貢献 に とって は,ま さ しく
末梢的 な もので ある」(フ リー ドマ ン[13]訳 書,p.217.)と す る。 こう した全面 的に否定 的な』
見 解 に対 して,ほ ぼ半世紀 近 く前 に,八 口ッ ドが次 の よ うに強調 した ことを指摘 してお こう。
私の考 え る ところで は,利 子 の理論 は,彼 の体系 の中心点 なの である。彼 は経 済 システ ムが
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完全活動の状態 に移行できないのは摩擦,硬 直性,生 産要素の移動不可能性,あ るいはまた本
質的に景気変動に関連 した現象に起因するものではないと考える点で,正 統派 と相違 している。
もしも完全稼働 と両立 しない利子率の中心水準が確立されたならば,経 済システムの他の部分
がいかに伸縮性および可動性を有 していた としても,そ れは経済 システムを完全稼働 に導 き得
ない。 この誤った利子率(wrongrateofinterest),わ れわれはこう呼ぶ ことがで きるであろ
うが,こ の利子率はそれ自身硬直的であるとか非伸縮的であるわけではない。それは自然的で
あ り,永 続性があ り,か つまたある意味 において自由経済では不可避的である。 これが,な ぜ
彼が利子は本質的に貯蓄 に対する報酬でなく流動性の犠牲に対する報酬である,と いう理論 を
不 当 と思 われる ほどまでに強 調 したか という ことの理由で ある(ハ ロッ ド[16]訳 書,
pp.103-4.強 調は引用者)。
それゆえに,上 記の八口ッドの指摘が正鵠を得た ものであるとしたら,ケ インズ理論の革:命的
な要素が貨幣 とは切 り離 された乗数分析 にあるとか,賃 金 ・物価の硬直性あるいは価格と数量
の調整速度の逆転にあるとは,到 底思われない。
2・2.長 期 ・否定的な立場
投機的流動性選好およびその利子率メカニズム論に対 し批判的なレイヨンフーヴッド,大 部
分のスラッフィアン,お よびポス ト ・ケインジアンのうちの需要追随型の内生的貨幣供給理論
の提唱者達(ホ リゾンタリス ト)ま でを含む。以下,手 短 にコメントしておこう。
① ケインズはウィクセルか ら強い影響 を受けた し,『貨幣論』がウィクセリアンの産物であ
ることを自覚 していた。 ロジャースは,こ うしたウィクセリアンの実物的均衡分析の伝統が,
ケインズがそれか らいかに して離反 し,最 終的にはGTと して結実する貨幣的均衡秀析 と対比
するための土壌 として用いられることを明 らかにしている(ロ ジャース[53])。 また レイヨン
フープッドも,含 蓄に富む手の込んだ形で,ケ インズGTの 貨幣的理論が ウィクセリアンの伝
統か らの大きな乖離であるとい うことを指摘する。けれども,レ イヨンフープ ッドにとっては,
この自然利子率 ・貨幣利子率分析 との訣別が厳密 にはケインズの側での後退 と映 るのであろ
う。 コットレル=ロ ーロア[8]は,こ うしたレイヨンフーヴッドの解釈 に反論 し,ケ インズ
がウィクセ リアンの伝統か らスター トして行った理論 的発展 を支持 し,自 己利子率理論へ立ち
返ることの必要性 を説いている ω。
②スラッフィアン経済学者達は,ケ インズが資本の限界生産性 とい う新古典派の概念を保持
した点で,致 命的な誤 りを犯 したと批判する。なぜな らば,も し利子率が十分に低 いならば,
(2)ケ インズの自己利子率理論に忠実な立場から,レイヨンフーヴッドの利子率メカニズムを批判的に検討
したものに,原[15]第5章 がある。
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完 全雇用 を維持 す るにた る投資が 生 じる とい う可能 性 に含 み を残 してい るか らで ある。彼 らに
よれば,こ の こ とがGTの 本質 である有効 需要 の原理 の基礎 を突 き崩 し,そ のため にケ インズ
は利 子率 の誤調整 に もとづ いた説 明 を展 開せ ざるをえ な くし,ま た流動性選 好 といった要 因を
強 調せ ざるを えなたか った とされ る(ガ レニ ャー二[12]訳 書,pp.51-76.)。 また ミルゲ ー ト
は,学 説 史的 な観点 か ら,GT第14章 につ いて 「その章 の草 稿 では流動性 選好 説が どこ にも述
べ られ てい ない」(ミ ルゲ ー ト[41],p117.)と して,ケ イ ンズが 「古 典 派」の利 子理論 に対
して行 った批 判 の仕 方 を問題 に している。 レイ ヨ ンフー プ ッ ドとス ラ ッフィア ンは,他 の点で
は互 い にまった く相容 れ ないに もかか わ らず,奇 妙 なこ とに,流 動性選 好説 に対 す る評価 では
似 か よって いるので ある。
ただ し注意 を要す るのは,ス ラ ッフ ィア ンと目され るネル は,金 融不 安定性 とい った 短期 的
現象 の理解 に と り有用 とい う限定付 きで,自 己利 子率理論 に一定 の評価 を与 えてい る。 すなわ
ち,ネ ル に よれば 「ハ ンセ ンの判 決 は誤 りであ り,第17章 は 『一般理 論』 の他 の部分 とは異
な る真 に新 しい理 論 を含ん でい る … ・・これ は ケイ ンズ の思想 の多 くの糸 をよ り合 わせ統一化
され た構図 を示 して お り,多 くの 曖昧 な点 を解 決 して いる … ・・古典 派 の二 分法 を完全 に克服
す る方 法で実 物 的現象 と貨幣 的現 象 とを統 合 し,貨 幣 的諸 力が ・… ・均 衡価 値 を決定 す る役割
を演ず る ・… ・ケイ ンズ の利子 と貨 幣の本 質 的考 えは,ス ラ ッフ ァを基礎 に して解釈す る こ と
が で き,そ れ らが通 常考 え られて いる もの よ りもは るか に興 味が あ り首尾 一貫 してお り・・…
新古典派的な残津 を放棄するこ とが できる」(ネ ル[47]訳 書,pp102,122-23.強 調は引用者)(3)。
③ 内生的貨 幣供給論 の 中心 的存在 であ るムー アは,ケ インズが 自然利 子率概 念 をはっ き り否
定 しウ ィクセル流の 因果関係 を 「逆転 」 させた点 を高 く評価 しつつ も,外 生 的な貨幣供 給 を想
定 した こ とを 「ケイ ンズの論理 上 の基本 的 な誤 り」 で あ った と指 摘 し(4),貨 幣 供給 の内 生化
と金融 政策 に もとつ く貨 幣 の自己利 子率 の外 生化 を主張 して いる(ム ーア[44],pp.243-53.)。
(3)Sraffa-Hayekdebateで 提起された貨幣理論構築にかんする視点を重視するネルの見方は,小 島[29]お
よび[30]に も共通 しているように思われる。
(4)こ のように,ム ーアの視点からすれば,長 期利子率が流動性選好であろうと,ほ かの何 ものによって決
定されようと,有 効需要理論にとっては本質的な問題ではないということになる(ム ーア[44],p.251.)。
ケインズの基本的な理論上の誤 りは,「 中央銀行の行動によって決定される貨幣量」(GT訳 書,p.245;)
という考えを自発的に受け入れた点にあったとされる。そうした原因はケインズが商品貨幣と信用貨幣の
相違を認識 していないことにあり,貨 幣利子率の独自性や貨幣の基本的性質にかんする議論は,明 らかに
商品貨幣あるいは不換紙幣にはあてはまって も,信 用貨幣には妥当しない,と ムーアは批判する([44],
p.246.)。信用貨幣の場合には,民 間非金融部門についても,生 産および代替の弾力性がゼロにならないと
指摘してはいるが,ム ーアはそれ以上の立ち入った分析を行ってはいない。
しか し,こ のような流動性選好説および自己利子率理論に対する低い位置付けは,そ れらを十分検討 し
た上でなされた評価であるようには思われない。マネタリス トの基本的支柱である貨幣供給の外生性に対
抗して,内 生的貨幣供給理論 を展開してきたという事情は十分理解 しうるところであるが,貨 幣内生論の
展開にとって都合が悪いという理由で,流 動生選好説および自己利子率理論を棄却するというのは,本 末
転倒 というべ きであろう。近年,レ イが強調 しているように,貨 幣の基本的性質と両立しうる形で,流 動
性選好による利子率決定と内生的貨幣供給を統合する研究方針を採用するのが望ましいと思われる。
138『 明大商学論叢』第78巻 第1・2・3号(138)
またチ ックも,「私の見解では,戦 後の貨幣組織の弾力性がおそらくケインズの仮定からの乖
離を示す唯一最大の領域であ り… … ・徹底的な改造が最 も必要な理論分野を示 している」(チ
ック[3],p.505.強 調は引用者)と して,生 産(供 給)弾 力性をゼロとした貨幣の基本的性質
が現代ではもはや妥当性 を失った点 を強調 している 〔5)。なお,両 者の共通点は,1930年 代 と
いう短期に限定すれば,貨 幣に関する2つ の弾力性 をゼロとした自己利子論の前提条件が有効
であった とみなしていることにある。他方,両 者の相違は,ム ーアが利子率決定論 として流動
性選好説にかえてホールセール市場利子率に正常利潤等を賦課するマークアップ ・アプローチ
を提唱するのに対 し,チ ックはあ くまでも流動性選好説を堅持する点 にある。
2-3.短 期 ・肯定的な立場
これには,次 の3つ の見方があるように思われる。
① ひとつは流動性選好 をリスクに対処する行動 という視点からとらえ直 し,徹 底 したス トッ
ク ・アプローチ にもとづいてポー トフォリオ選択論 を展開する トービン[56]や 河野[31]の
立場である。彼 らの観点からすれば,貨 幣から実物資産までのあらゆる耐久財を含んだ資産選択メ
カニズムを提示 した自己利子率理論は,資 産市場の 「一般均衡」モデルの原型であると暗にみなし
(5)チ ック[2]お よび[3]は,貨 幣の供給の非弾力性 というケインズの時代 には適切であった想定が現
代ではもはや妥当しない,と 主張する。チ ックによれば,GTに おいてケインズは,金 本位制 と固定為替相
場制にもとづいた通貨制度観 をとっており,イ ギリスが1931年 に金本位制を離脱 したのは一時的なもので
あっていずれ復帰するものとみなしていた。金本位制の機能は,ケ インズが貨幣の基本的性質の一つとし
た貨幣供給の低い弾力性を,保 証するものではないが促進するとされる。
イ ギ リスの 貨 幣 供 給数:1922・37年 と1960・75年
(1922=100)(1960=100)
19221001960100
1923961961102
1924951962104
1925931963109
1926941964114
1927951965121
1928971966126
1929981967131
1930991968141
1931971969148
19321001970157
19331051971175
19341051972210
19351091973262
19361161974316
19371211975348』
上記の表から明らかなように,1922-37年 のデータはイギリスにおける貨幣供給の低い弾力性の想定が適
切でなくなった。そうなった理由として,チ ックは貨幣供給の内生化プロセスの進展,具 体的には貨幣需
要に感応的な信用貨幣の発達,金 融当局のコントローラビリティーへの疑問,お よび(金 融の国際化 ・自
由化,中 央銀行による頻繁な最終的貸 し手介入を背景 とした)商 業銀行行動の変化をあげている。
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ているのであろう。 しかしながら,こ の立場が保持されるのも短期においてであって,長 期的に
は全ての資産が粗代替財であるとの想定のもとに,ウ ィクセリアンの見解を共有する傾向が見ら
れる。
② これに対 して,後 期の ヒックス[19]と 浅野[1]の 見解は,ケ インズの流動性選好説に
忠実な立場にたった ものであるといえよう。 ヒックスが晩年になって時間や因果関係概念に注
意を向けるようになったことは,よ く知 られている とお りである。 ヒックスは利子率が一般均
衡論的なコンテキス トで決定 される として,ケ インズ体系 をIS-LMの 鋳型の中にはめ込んだ
ときに失ったのは,こ うした時間をつ うじる流動性選好 と因果関係であった。 また,浅 野氏は
きわめて適切に,「 ケインズはこの第17章 において,彼 の新 しい理論が真の意味 において貨幣
経済にかんする理論となるために不可欠な理論,す なわち財 と貨幣あるいは財の世界 と貨幣の
世界 を統一的に把握するための理論 を提供 しようとしたのである」(浅 野[1],p.5強 調は引
用者)と 指摘 している。同氏のケインズ解釈の場合,方 法論的にもワルラシアンやウィクセリ
アンの一般均衡論(お よびスラッフィアン)と の安易 な妥協 を認めない点で,ト ービンや河野
の見解 とは異 なる。
③は ミンスキーアンの見方であり,家 計 よりもむしろ企業 ・銀行 ・機関投資家の資産 および
負債のポー トフォリオ選択 を重視する立場か ら,流 動性選好説の拡張することによって,金 融
不安定性論の構築素材の一部 とす る。その主たる関心 は景気循環にあ り,第17章 の解釈それ
自体 に興味を示すことはな く,自 己利子率論 を長期的な視野で展 開する傾向は見受けられない。
ミンスキーによれば,「 この章において,ケ インズは資産の価格決定 を論 じている。彼の議論
は鋭い ものではあるが,欠 陥 をもっている・… ・さらに言えば,第17章 は曖昧である。 なぜな
ら,ケ インズはあたかもそれが彼の第2の 天性でで もあるかのように,古 典派経済学の世界に
後戻 りして しまっているからである・… ・議論 を左右する継 ぎ目において,停 滞論 と投資機会
枯渇論の考え方が,投 資,資 産保有,お よび債務構成が投機的な判断に導かれているという景
気循環論的視点に取ってかわっている」(ミ ンスキー[42]訳 書,p.124.)。 また,レ イは流動
性選好(利 子率の内生的決定)と 内生的貨幣供給 を統合する構造的 ・制度的アプローチ を提唱
して,カ ル ドア=ム ーア=ラ ボイエ らの見解に批判的な立場をとっている(レ イ[58][59])。
要するに,ミ ンスキーア'ンの見方においては,第17章 のエ ッセンスが諸資産の相対価格論に
あ り,貨 幣および利子の基本的性質は短期 においてケインズの雇用理論 と関連するこ'と(貨 幣
の短期的非中立性)を 認めるが,そ れ らが長期的な不完全雇用均衡論 の基礎 をなすとする考え
方(貨 幣の長期的非中立性)に ついては否定的であるように思われる。
2・4.長 期 ・肯定的な立場
ケインズの不完全雇用均衡理論が,短 期のみならず長期 においても,貨 幣および利子の基本
140『 明大商学論叢』第78巻 第1・2・3号(140)
的性質にかんする考えと根本的なレベルで不可分に結びついているとする見方である。 したが
って,第17章 はGTの 本筋からはずれた議論 とみなされるべ きではな く,ケ インズの貨幣的生
産経済理論のための分析的基礎を説明 したものと考えるべ きである。さらに,第17章 は期待
および不確実性 を含むケインズの貨幣的均衡分析の全体像を提示 したものであって,そ れは
乗数理論 と並んでケインズの有効需要理論の両輪 をなしている。この貨幣的均衡分析は,新 古
典派の実物的均衡分析 とケインズ理論 との分水嶺 を示す革新的要素であ り,資 産価格および利
子率の決定においてケインズが期待,慣 習および流動性 に対 して付与 した重要性 を理解するた
めの代替的な理論的フレームワークであると考えられる。
以下において,わ れわれは長期 ・肯定的な立場か ら,自 己利子率フレームワークを貨幣的均
衡分析 としてとらえていくことにする 紛。
3.貨 幣的均衡分析 としての自己利子率理論
ウィクセルの理論では,貨 幣利子率が自然利子率に対 して調整されるとき,経 済システムが
均衡に到達することになる。長期均衡に至るプロセスにおいては,実 物的要因によって決定さ
れる自然利子率が調整作用 の中心 としての役割を演 じ,貨 幣利子率は自然利子率 に吸い寄せ ら
れると考 えられているからである。
これに対 し,ケ インズの貨幣的均衡分析の考え方は,実 物的諸力 と貨幣的諸力の双方が長期
均衡の決定に参画 し,貨 幣が長期均衡状態に影響を与える持続的な決定因のひとつであるとい
うことである。ケインズがウィクセルから大幅に乖離することになるのは,一 義的な自然利子
率 という概念 をはっきりと否定 し,実 物収益率と貨幣収益率の間の調整の方向を逆転 させる点
か らである。 これにつ いてケインズは,「 正統派理論は,さ まざまな資産の限界効率の一般的
な価値 を決定する諸力が貨幣から独立であ り,い わばそれは自律的な影響力を与えないし,ま
た諸価格が貨幣の限界効率つ まり利子率が他の諸力によって決定される他の資産の限界効率の
一般的価値 と一致 して低下するまで変動すると主張するのである。これに対 して,私 の理論 は,
それが特殊なケースであ り,考 えられる広範なケースでは,そ の反対のことが一般的である,
つま り貨幣の限界効率はある程度はそれ自身に固有 な諸力によって決定され,資 産の限界効率
が利子率 と一致 して低下するまで価格は変動する と主張 している」(ケ インズ[26],p,103.),
と述べている。 ケインズが正統派の思考か ら逸脱す るのは,諸 資産の限界効率が収敏 してい く
ターゲ ットを決定する諸力 にかんする点においてであ り,し たがって両者の根本的相違は利子
理論 にあるといえよう。
クレーゲルによれば,流 動性選好説の起源は,「 貨幣改革論」で展開 した外国為替にかんす
る金利平価定理 までさかのぼることができるとい う(ク レーゲル[33])。 そこでケインズは,
(6)こ こでの論述は,ロ ジャース[53]に 負うところが多い。
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外国通貨保有のための資産市場の選好という形で,初 めて流動性選好の萌芽的概念 を導入して
いる。 クレーゲルの示唆は,流 動性選好 という考え方がGTで 突如として現れた ものでないこ
とと,な ぜケインズが流動性選好を 「不当と思われるほどまでに強調 したかということの理由」
(ハ1]ッ ド[16],p.69.)を 理解する上で,き わめて興味深い。
いうまでもなく,為 替 レー トは国内通貨 と外国通貨の相対価格 を意味 し,利 子率は貨幣 と金
融資産の相対価格 を意味する。経常収支,成 長率およびインフレ率などのファンダメンタルズ
を所与 とすると,変 動相場制ものとで金融センター問の利子率のスプレッドをもとめて資金が
国際的に動 くことによって,為 替の直物 レー トと先物 レー トが決定 される。いま,記 号 を
i剛=ニ ュー ヨーク ・マネー ・セ ンターにおける1カ 月物 ドル預金利子率
i、=ロ ン ドン ・マネー ・センターにおける1カ 月物 ポンド預金利子率
Pf=ド ルの対ポンド1カ 月物の先物 レー ト
P,=ド ルの対ポン ド直物 レー ト
と定義すると,各 マ ネー ・センターの代表的な2つ の短期利子率 と直物 ・先物為替 レー トの問
には,近 似的に次のような公式が成立する。すなわち,
lm漏(Pf-Ps/Ps)+iL(1)
この式 を書き換える と,
iNY-iL=(Pf-Ps/Ps)・(2)
となる。外国為替市場の均衡において,あ る通貨 にかんする先物 プレミアムないしデ ィスカウ
ン トは,当 該通貨保有にかんするそのマーケットの 「選好」の程度 を測る。この選好は,そ れ
と関連するマネー ・センターの問の利子率スプレッドに等 しい。 したがって,各 センターの利
子率が異なっていて も,あ る通貨を預金することによって得られる収益は,共 通の通貨で測 ら
れるならば,金 利裁定をつうじて,均 等 となるような自律的調整作用が働 くことになる。資産
価格のひとつである先物為替レー トは,各 マネー ・センターの利子率 と直物為替 レー トを所与
とすれば,フ ァンダメンタルズおよび将来の為替 レー トの推移にかんする期待 と金利裁定のメ
カニズムとによって,
PF=Ps{1十(1NY}1L)}(3)
となるように形成される。
このような金利裁定をつ うじる自律的調整作用は貨幣間だけにとどまるわけではな く,2つ
の国の金融資産の長期利子率が流動性選好によって決定されるならば,そ の場合両国の資産市
場において,利 子率格差に対応 して国内通貨建資産 と外国通貨建資産の問にも金利裁定の力が
働いて,金 融資産 価格が決定される。 さらに利子率は,既 存の実物耐久財の現物(需 要)価 格
に影響を与えることによって投資の変動を引き起こし,実 物資産の現物価格 ・先物価格 という
相対価格の調整をつ うじて資産保有の限界効率 を決定する。 こうして,わ れわれはすべての耐
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久財の間の資産選択と資産市場均衡 について論じたケインズの自己利子率理論に到達すること
になる。
ケインズは,ス ラッファと同じように具体的な事例を用 いて自己利子率 を定義 し,「異なる
商品の利子率が同一でなければならないという理由は存在 しない。なぜ なら,市 場で相場の建
て られる現物契約 と先物契約 との間の関係は,異 なった商品ごとに異 なっているか らである」
(GT訳 書,p.223.)。 か くて,自 己利子率概念の最 も一般的な文脈では,「 貨幣利子率は他のい
ろいろな利子率に比べてなん らの独 自性 をもたず,正 確に同 じ立場に立っている」(GT訳 書,
p.225.)。 しか しながら,ケ インズによれば,貨 幣の取引 と他の商品の取引の問には異時的な市
場等価物 としては違いはないが,'貨 幣利子率は次の2つ の理由によ り独特である。なぜ なら,
第1に 貨幣利子率は他のすべての商品の将来価値が契約 され評価 される標準であること,第2
に貨幣利子率がなぜ他の利子率に比べて伸縮的に低下しにくい特殊な理由があること,で ある。
以下で検討するように,こ れら2つ の特性がなぜ貨幣に付与 されるかは,貨 幣のもつ2つ の基
本的性質から明 らかにされよう。
こうした自己利子率 にかんする錯綜 した概念を明 らかにするため,コ ナー ド[6]に よる定
式化 を援用することにしよう。コナー ドは自己利子率 を定義するとき,フ ィッシャーの資産保
有 にかんする 「費用超過収益率」という概念用いる。すなわち,
(将来価値 一現在価値)/現 在価値
である。 これを式で表 わすため,貨 幣を標準 にとると,任 意の資産(商 品)に かんする貨幣表
示の限界効率 ない し自己利子率rは
r=(P・Q・ 一P・Q・)/P・Q・(4)
と定義することができる。ただ し,P1とP2は それぞれ資産(商 品)の 現在価格 と将来価格で
あ り,Q・ とQ・ はそれぞれ現在の資産量 と将来の資産量である。他方,任 意の商品にかんする
当該財表示の自己利子率,す なわち実物収益率Rは
Rニ(QΩ 一Q1)/Ql(5)
示さ'れ,こ れはウィクセルの自然利子率と同じ概念である。
スラッファは,長 期均衡におけるあ らゆる商品の現物価格 と先物価格の均等化 によって,す
べての自己利子率 と貨幣利子率が均等化するような産業間での資源の流れに注 目した。ケイン
ズは,現 実の貨幣経済における錯綜 した金融的関係に精通 していたので,既 存の資産ス トック
の現物価格 と将来価格との関係の中に各資産の望ましさにかんする将来の期待 を現在に連結す
ることによって,資 産保有者の投機的行動 と裁定行動に注 目した。異 なった タイプの資産に対
して期待 される収益の間の均衡を決定するためには,ケ インズは,自 己利子率の方程式の中に
価値増加要因aを 含めることによ り,資 産の相対的価値にどの ような変化が期待 されるかを考
慮する。(4)式と(5)式から,
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a=r-R
=(P2-P1/P,).(Q2/Q!)(6)
という式が導かれる。この調整要因aは,さ まざまな資産(商 品)の 自己利子率 を単一の価値
標準 に転換する,い いかえれば,実 物表示の自己利子率を貨幣表示の自己利子率に転換する役
割 を果たす。個 々の経済主体はこうした共通の価値標準で測った自己利子率が等 しくなるよう
に資産を選択 し,全 体 としての資産市場において(共 通の価値標準で測った)収 益率 に格差が
存在する場合 には,金 利裁定のメカニズムをつうじて資産価格 を均 衡へ収載させる諸力が作用
するのである。
さらに注目すべきことは,(6)式 から
r-R=(P2-P:/P1)・(Q2/Q1)(7)
とな り,右 辺の第2項 を除けば,こ の式がさきの金利平価定理の公式② と基本的に同じもので
ある,と いうことである。ここか らわれわれは,流 動性選好にもとづいて貨幣利子率が定めら
れ,財 表示の自己利子率を所与 とすると,流 動性選好が耐久財の資産価格の決定 に影響 を及ぼ
しているということを読み取 ることがで きる。そこで,P、 を現物価格,P2を 先物価格 とみな
すならば,現 物価格 ・先物価格のスプレッドは,短 期において,貨 幣収益率と実物収益率を均
等化する調整要因として機能 しているのである。長期においては,資 産ス トックの数量が変動
することになるから,(7)式 の第2項 も調整要因として作用するであろう。か りに前者 を資産価
格調整要因,後 者を資産数量調整要因 と考 えるならば,ケ インズ理論においては,価 格変数 と
数量変数の双方が調整作用を果 していることになる。
さまざまな資産の 自己利子率の間の相違点 と類似点を明らかにするため,ケ インズは異なる
資産の相対的な魅力を規定する4つ の属性をあげている。すなわち,
(1)生産用役あるいはキャッシュ ・イン ・フローの形で与えられる当該資産それ 自身で測ったア
ウ トプットないし収益q、,
(2)その資産保有あるいは負債発行 にともな うそれ自身で測 られた持越費用 あるいはキャッシ
ュ ・アウト ・フローCi,
(3)資産の処分能力によって与 えられる 「潜在的な便益 あるいは安全性 ・・… いってみれば,期
末において産出物の形でこれを示す ものはなにもないけれども,そ れにもかかわらず,人 々
はそのためにどれだけを支払う用意 をもっている もの」(GT訳 書,p。226.),す なわち流動
性プレミアムli,
(4)現在の貨幣表示現物価格 と比較 される,将 来の貨幣表示現物価格の期待 される価値増加(ま
たは価値低下)a・,
である。これ ら資産の属性 に関する議論は,本 質的には,経 済主体の諸資産に対する需要を規
定する諸要因を説明 したもの と考 えることができる。そこで,第i番 目の資産の実物表示の 自
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己利子 率 は
Ri=(qi-Ci十1.);∀i,iニ1,2,・ ・…,n(8)
で表 され る。 同様 に,貨 幣表示 の 自己利 子率 は,
ri==(qi-ci十li十ai);∀i,i=i2.・・…,n(9)
に よって与 え られ るこ とになる。
資 産 市場 にお ける均 衡 は,す べ ての資 産の貨幣表示 の 自己利 子率 が等 し くなる状態 と して 定
義 され よ う。 なぜ な ら,「 均 衡 にお い ては,貨 幣 に よっ て測 られた住 宅 と小 麦の 需要価 格 は,
住 宅 と小 麦 の どちらを選んで も利 益 の面 で無差別 に な らな ければ な らない」(GT訳 書,p.225-
6.)か らで ある。 い う まで もな く,経 済主 体の長期 期待 はqを つ う じて,ま た投 機 的期待 はa
と1を つ う じて 自己利子 率均 衡に入 り込 む。
貨 幣 自身の 自己利子 率 をimで 表 わす な らば,
im=(Qm・ 一Qm、)1Qm、0①
となる。 貨幣 の 自己利 子 率 を この よ うな形 で表 わす 理 由は,貨 幣 が計 算単 位 であ って,そ れ
は数量 の面 で も価 値 の面 で も同一 となるか らであ る。 もち ろん貨 幣 につ いての 自己利 子率 も,
他 の 商品 と同様,現 物 ・先物価 格 に よっ て表 され る桑時 的市場 価値 の関係 とみ な しうる。 ケ
イ ンズ が定義 した ように(GT訳 書,p.220-1.),貨 幣の場 合 には,将 来 のQ・ ・と引 き替 えに現
在Qm、 が支 払 わ れる債 券 の一 種 と考 え るζ とが で きる。 注意 すべ きこ とは,貨 幣 は他 のすべ
ての資 産 の価 値が 測 られ る標準 であ るか ら,調 整要・因aを 含 まない とい うことであ る。 それ は
と もか く,資 産市 場 の均 衡 は貨 幣 の 自己利 子率 と他 の 資産 の 自己利子 率 が等 し くな る とき,
す なわ ち
(Qm・ 一Qm・)1Qm・
ニ(P'2-P'1)1Piド(Qi21Qi1)+(Q`2一Qi1)/Q1(1り
とな る ときに達成 され る。 ス トック とフローの関連 につ いて は次第 で考 察す るが,こ こで資 本
の 限界 効 率 をdで 表わ す と,資 産市 場 の均 衡 にお いてそ れは第i番 目の資 産 の 自己利 子率 と等
しくなる。す なわ ち,
d=q.一c+L+a・ ⑫
で表 され る。
(8),(9),0①,(uお よび(助式か ら,マ ーシ ャル流の短期 における貨幣 的均 衡 は,
la=d=r.=a十Ri;∀i,i=1,2,3,… ・・,n(13)
として表 され る。
さ らに,長 期 期待 を一定 と仮 定 し,慣 習 に よって定め られる正常利 子率 がiO。 の水 準 に与 え
られ るな らば,マ ーシ ャル流 の長期 の貨幣 的均衡は
iom=riニRi;∀i,i=1,2,3,・ ・…,n(14)
(145)ケ インズの自己利子率理論145
として表わされる。この場合には,す べての資産の現物価格,先 物価格および長期供給 価格は
等 しくな り,ま た資産ス トックの数量調整も完了 しているので,調 整要因a、 はゼロとなる。
このように,長 期期待 を一定 とするならば,全 ての資産の収益率は,資 産価格調整 と資産ス ト
ック調整をつ うじて,重 力作用の中心 としての正常利子率水準に吸い寄せ られることになる。
4.自 己利子率均衡 と投資決定
貨幣的均衡分析では,全 資産市場 におけるス トック均衡 と財市場におけるフロー均衡は,資
産価格 ・収益率体系によって連結 される。資産のための転売市場が既存資産ス トックをたえず
再評価する自己利子率フレームワークにおいて,新 資本財のフローは,既 存資産のス トック市
場で確立される収益率 と,新 投資プロジェク トか ら期待 される限界効率との比較 によって決定
される。需要 ・供給価格の関係でいえば,資 本財の需要価格は投資か らの期待所得流列 を(自
己利子率均衡によって決定 される)市 場利子率で もって現在価値 に振 り戻す ことによって定め
られ,つ いでこの需要価格は(そ の資産の限界生産費 を示す)供 給価格 と比較 される。ケイン
ズによれば,需 要価格が正常供給価格を超える場合 には,新 資本財が生産されることになる。
いま,も っとも単純な形での貨幣的均衡を考 えることにしよう。生産目的のために保有され
る新資本財の限界効率をd,第i番 目の資産の供給価格をP瞳,将 来の期待収益の流れ をπ・と
する。現在の供給価格 と期待収益の流れを与えられたものとすれば,
ロ πij
Pki=
;一(1+d)・(15
をdに つい て解 くと,当 該資本 財の 限界 効率 を得 る。 この 限界 効率 は,自 己利子 率 フ レーム ワ
ー クにおい て,第i番 目の資 産の期 待 自己利子 率 に等 し くなるで あろ う。す なわ ち,式 で表 す
な らば
d=qi-Ci+li十ai(16>
で ある。資産市 場 において はすべ て の 自己利 子率 が均等 にな るよ う,資 産価 格調 整要 因が作用
す るか ら,資 産市 場の均 衡は
1=d=qi-Ci一 ←li十ai=im(17)
と して示 され る。
この ように,貨 幣利子 率 は資本 に対す る需要(投 資)と 資 本供給(貯 蓄)を 等 しくす る もの
で は ない。 ケイ ンズ に よれ ば,「 提供 され る資 本財 と需 要 される資本 財 との 間の均等化 は資本
財 の価格 に よって もた ら され るの で あ って,利 子 率 に よる ので は ない」(GT訳 書,p184.)。
こう した資本資産 の相対価格 は,す べ ての 自己利子率の均等化 プロセスで重要 な役 割を果 たす と
ともに,ス トック とフローの主要 な連結環 の役 割 も演ず るのであ る。以下,デ ヴィッ ドソン ・モ
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デル を援用す るこ とによって,資 本蓄積過程 におけ る資産価格の作用 を検討 してみよ う〔7}。
まず,資 本財 に対す る需要関 数は,
DK=f1(PK,i,φ,E);f'1PK<0㈱
で 表 され,DKは 資本財 に対 す るス トック需 要,iは 利子 率,φ は将 来 の期 待収 益 の流 れに 関
す る長 期期 待 の状 態,Eは 資金調 達力 を もつ企業 者 数 を示 す。 資本財 のス トック供給量 をS。
と し,資 本 の減耗 率n(0〈n<1)を 一定 と仮定 す る と,資 本財 に対 す る フ ロー需要 はd。=
nS。 となる。 したがっ て,資 本財 に対 す る総需 要:は
DK十dK=f.(… ・)+nSK⑲
で示 される。
次 に,供 給サ イ ドにつ いて,資 本 財 に対 する フロー供 給関数 を,
SK=f2(PK);f'2PK>0¢ ①
で表 す と,資 本財 に対 す る総 供給 は
SK+Sk=SK+f2(Px)¢1)
となる。
説 明 の単 純化 の ため,資 本財市 場 は長期 均衡 ない し定常均 衡状態 にあ る と仮定 しよう。 図1
にお いて,需 要価 格な い し現 物価 格Psは,当 初与 え られ た貨幣利 子 率i。 。に対 して,ス トッ
ク需 要 曲線 とス トック供 給 曲線 との交 点 に定 め られ る。 短期(フ ロ ー)供 給価 格P,と 長 期
(正常)供 給価 格P.は,資 本財 に対 す る総 需要 曲線 と総供給 曲線が 交わ る水準 に決 まる。 図示
されて い るよ うに,こ れ ら3つ の資産価 格 は長期 均 衡 におい ては等 し くなる,す なわちP、=
P,=P。 となる。 自己利子率理論 との関連でいえば,こ うした資本財市場における長期均衡状態 は,
iOm=ri=Ri(22)
とい う長期 の貨 幣 的均 衡 状態 に対応 してお り,定 義 によ り調 整 要 因a、 はゼ ロ とな って い る。
指 摘 す る まで もな く,こ の場合 の粗投 資額(P,・KlK、)が 完全雇 用 をもた らす のに十分 で
あ る とい う保証 は どこ に もない。
図1図2
PKSKSK+skPKSKSK+sk
PS=PF=Pr
PS
PF
一。一一一Pr
、DK+dk
:DK(iOm)
:lK+dk
::DK(ilm)
OKIK2資 本財0 .KIK3K4資 本 財
(7)詳 細 な説明 は,デ ヴ ィ ッ ドソ ン[10]第4章 を参照 され た い。
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利子率 と資本財価格 との関連を明らかにするため,い ま何 らかの外生的あるいは政策的な理
由により利子率のi%か らi㌔ への低下が生 じて,長 期均衡状態が撹乱 される と仮定 しよう。
利子率低下が資本財市場に与えるインパク トは,他 の条件を一定 とすれば,資 本財ス トック需
要曲線 を上方ヘシフトさせ るCそ の結果 として,図2に 示 されるように,資 本財の現物価格は
短期供給価格 を上回り,こ れ ら2つ の価格は長期供給価格を超 えることになる(P、>P,>P、)。
議論の単純化のため,こ こでは貨幣賃金率 を一定と仮定 し,長 期供給価格は変化 しない ものと
する。こうした現物価格の上昇は,短 期において新規の資本財産出量 を増加 させ,そ の とき粗
投資額を(PF・K、K:、)ま で,ま た純投資額 を(P,・KlK3)ま で増加させる。短期 におい
ては,資 本財生産量の増大にともなって短期供給価格が上昇 して,現 物価格 とのスプレッドは
次第に縮小 していく。資本財ス トックが増加するにつれて,現 物価格は次第に低下 していくで
あろう。 しかし,現 物価格が長期供給価格を超 えるかぎり投資は生 じるが,最 終的には資本財
ス トックの増大のよって3つ の価格が再 び均等 となるよう調整 される。この ように,利 子率が
低下 した水1'Qで 維持されるもの とすれば,資 本蓄積の進行 とともに期待収益の低下および
供給価格の上昇 によって資本の限界効率dは 次第に低下 し,究 極的には利子率に向かって均等
化がはかられ,新 たな長期の貨幣的均衡が成立することになる。
以上の ように,「 貨幣に対する利子率は雇用水準 に限界 を画するという特殊な役割を演ずる
ように見 える。なぜ なら,そ れは,資 本資産が新 しく生産されるためには,そ の限界効率が達
成 しなければならない基準を設定するからである」(GT訳 書,p222.)と いう第17章 の冒頭 に
おけるケインズの主張は,貨 幣的均衡分析の視点に立って初めてその真意を把握 しうるように
思われる。それでは,貨 幣利子率が戦略的な役割を演ずるのを可能にするような貨幣の独特な
性質とはどのようなものであろうか。
5.貨 幣の基本的性質
ケインズは,産 出量が低下するにつれて,貨 幣の自己利子率を低下させに くくするような独
特 な性質が存在すると考 えた。資産としての貨幣の独 自性は,自 己利子率均衡で見た ように,
貨幣が個人の富保有手段 としては不完全な資産にす ぎないが,資 本理論の観点か らみるとき,
それを流動資産 として望ましいもの とする性質 を有する。
貨幣の基本的性質の第1は,長 期 においても短期 においても,貨 幣当局ではなく私的企業の
活動 を問題 とするかぎり,ゼ ロか低い生産弾力性をもっている という事実である。生産の弾力
性 とは,需 要の変化 によって引 き起 こされる可変的な投入量の比例的変化に対する,任 意の産
業における産出量の比例的変化のことである。貨幣について生産弾力性がゼロであるというこ
とは,貨 幣が価格の変化 に反応 して,た やす く生産することがで きないということを意味する。
貨幣は容易に生産できるようなものであってはならない し,企 業 も労働 を貨幣の増産に振 り向
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けることはできないのである。 このようにして,「 貨幣が労働 によっておいそれ とは生産で き
ないという特質は,た だちに,そ の自己利子率が比較的低下 しにくいという見解 に対する一定
の推定根拠 を与える。他方,も しか りに貨幣が農産物のように栽培することができた り,自 動
車の ように製造することができるとすれば,不 況は回避 されるか緩和されるはずである。なぜ
なら,も し他の資産の価格が貨幣で測って低下する傾向 にあるなら,い っそ う多 くの労働が貨
幣の生産に向けられるはずだからである」(GT訳 書,p.228.)。 賃金単位引 き下げによる貨幣
の有効供給の増大や,中 央銀行 の裁量的な操作を別 とすれば,貨 幣の場合 には,そ の供給は固
定 している。金採掘 を主要な産業 とする国では,い っそう多 くの労働が貨幣商品の生産に向け
られるのは事実であるが,世 界全体 としては,こ のような仕方で用い られる労働量は,最 大限
に見積 もって もほとんど無視 しうる程度のものであろう。さらに,銀 行貨幣の場合には,債 務
契約にもとづいた貸出プロセスをつ うじて銀行家の帳簿上の操作 によって創造されるので,そ
のか ぎりでは生産資源の使用 にほとんど影響 を与えることはない。 したがって,将 来にかんす
る不確実性 に直面する経済主体が,追 加的な資源の投入 を延期 したい と欲するならば,彼 らの
行動 を延期するためのひとつの形態としての貨幣に対する需要は,企 業家に対 し貨幣商品の追
加的数量の生産に追加的資源 を使用するよう促進 させないであろう。
しか しなが ら,こ のゼ ロの生産弾力性は,供 給が固定 された純粋にレソ トを生 む他の商品に
よって も満たされるので,貨 幣がその機能を十分に果たすためには,貨 幣についてはもうひと
つの特質が必要 とされる。
貨幣 の第2の 性質は,ケ インズによれば,「代替の弾力性がゼロであるか,あ るいはほぼゼ
ロに等 しいとい うことである。それは,貨 幣の交換価値が上昇 しても,他 のなんらかの要素が
それに代 わって用いられるという傾向が存在 しないことを意味す る」(GT訳 書,p.229.)。 ケ
インズのここでの議論 は,貨 幣が保有 される唯一の理由がその流動性価値のためであるか ら,
貨幣の相対価値 の変化は資産の望ましさに不利な影響を与えない,と いうことである。これは,
1単 位の貨幣の流動性 プレミアムがその相対価値の上昇(価 格の低下)に よってのみ増加する
か らである。すなわち,「貨幣の効用 はその交換価値のみから派生するものであって,両 者は
歩調 をともにして増減 し,そ の結果,貨 幣の交換価値が上昇 しても,レ ソ トを生 む要素の場合
のように,そ れに代わって他のなんらかの要素を用いようとする動機 も傾向 も存在 しないので
ある」(GT訳 書,p.229.)。 もし,他 のレソトを生む要因 と同様,貨 幣の望 ましさがその価格
の上昇 につれて低下するならば,貨 幣に対する需要の増加は他のものに対する需要の増加とな
って殺到するであろう。その場合には,資 産としての貨幣に対する需要は,少 な くとも間接的
には,新 たな雇用 を引 き起 こす点に至るであろう。そうでない以上,貨 幣は 「購買力の流れを
底知れず吸い込む湖沼」(GT訳 書,p.229.)と な りうるのである。
貨幣のこれ ら2つ の独特 な性質により,貨 幣に対する需要は資本財その ものの新規生産を直
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接に引き出すことができない し,純 粋 にレソトを生む要因の場合の ように,代 替を通 じて間接
的にさえも生産を引き出す ことができない,と いうことになる。これら2つ の理由にため,資
本資産の 自己利子率の動 きが新規生産を伴 う途 は,貨 幣 という独特な資産の存在 によって閉ざ
されているか らである。 こうした2つ の基本的性質から派生する貨幣の重要な特質は,資 産の
第2の 属性である持越費用が果たす役割である。
ここで思い起こされることは,ケ インズは,流 動性 プレミアムが持越費用 を超える額が最大
のものであるという性質によって貨幣 を定義 したことである。貨幣の低い持越費用の重要性は,
その性質が貨幣 と他のすべての潜在的な(生 産的資本 と対置 される)流 動資産とを峻別するの
である。ここで,こ うした区別は供給サイ ドに依拠するのではなく,次 のような需要サ イドに
依存する。他のすべての流動資産の場合,そ れらのス トック増加を保有することによって提供
される利点は,か なりの期 間中それらを保有するコス トによって厳 しく制約 される。か くして,
「た とえよ り多 くの在庫 をもつことが価値の安定した富 の貯蔵を示す もの としてなんらかの魅
力をもつ として も,こ れは保管料,損 耗などの形における持越費用によって相殺 されるであろ
う」(GT訳 書,p.232.)。 しか し,こ れは貨幣の場合には当てはまらず,「 公衆が比較的小 さな
刺激 に対 しても簡単に応 じて彼 らの手持 ち貨幣量 を増加 させ ようとするのは,浦 動性の利益
(現実の ものにせよ想像 されたものにせよ)が,時 のたつにつれて急激に増大する持越費用 と
いう形における対抗物 と戦 う必要がないか らである」(GT訳 書,p.232.)。
ケインズは,の ちにピグーやパティンキ ンによって重視されることになる実質残高効果を予
期 していたかのように,な ぜ価格低下が貨幣の 「有効」供給に与える効果をつうじて完全雇用
均衡への復元力 として作用 しないか という理由を説明する。 まずケインズが問題 とす るのは,
高い貨幣利子率の もたらす停滞的効果が現金の 「有効」供給増大によって相殺 されるか どうか,
ということである。価格低下(賃 金単位の削減)か らもた らされる現金の増加は,次 の2つ の
経路 を通 じて作用するであろ う。すなわち,「賃金単位の引き下げは流動性動機を満たすため
に現金を他の用途から解放するであろう。他方,こ れに加 えて,〔 他の富の〕貨幣表示の価値
が低下するにつれて,貨 幣存在量は社会の富全体の対 してより大 きな比率 をもつ ことになろう」
(GT訳 書,p.230.)。 ケインズは,こ れ らの効果が流動性 に対する需要の増加を満たし,貨 幣
利子率が投資率 を決めるさいに支配的な位置 を占めるという考えを無効す るとする議論に対
し,次 のように反駁する。
第1に,賃 金単位の引 き下げに対する重要な反応 は,「 これ ら 〔資本資産の自己利子率〕 と
貨幣利子率 との差」(GT訳 書,p.230.〔 〕の挿入は引用者による)に 関係する。賃金の低下
が,さ らなる賃金低下の期待 を生み,資 本の限界効率 を低下 させる場合 には,い っそう事態悪
化 させるであろう。
第2に,「 貨幣によって測 られた賃金が粘着的な傾向をもつ とい う事実は,貨 幣によって測
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られた賃金単位が簡単に低下するのを制限する傾向をもつ」(GT訳 書,p.231.)と いうことで
ある。そ して事実,資 本の限界効率を規定する将来の需要にかんする期待における賃金の主要
な位置 により,こ の粘着性は全体 にとって有益である。
第3に,こ の文脈において最も根本的な重要性をもつ ものは,貨 幣が持越費用 を超える高い流
動性プ レミアムをもつ という性質であ り,そ の性質をもつことによって,他 の資産と同 じくらい
の機会費用の増加に直面することなしに,余 分な貨幣量を吸収することが可能 となる。こうした
賃金の粘着性 と低い持越費用という付加的な性質は,貨 幣が流動性を保持するために必要である。
したがって,貨 幣利子率の重要性 は,次 の諸性質の組み合 わせから生ずる。すなわち,「 こ
の利子率は,流 動性動機の作用 を通 じて,貨 幣量が貨幣によって測られた他のいろいろな形態
の富 に対 して占める割合の変化に対 してある程度不感応 であるということ 〔需要が圧倒的に貨
幣 に向 けられ るとい うこと〕,そ して貨幣は生産 に関しても 〔そのような需要が生 じた場合,
貨幣 をより多 く生産するために労働 を雇用することが不可能であることを意味する〕,代 替に
関 して も 〔いか なる点においても,他 の何 らかの要因が貨幣の仕事を同 じようによく果た しう
る とい うことによって事態が緩和 されないことを意味する〕 ともにゼロ(あ るいは無視 しうる
程度)の 弾力性 をもつ(ま たは もつ可能性がある)と いうこと,こ れである」(GT訳 書,
p232.〔'〕 の挿入は筆者による)。 その とき,雇 用 に対する効果は,貨 幣利子率 と他のすべて
の自己利子率 との均等 によって定められる均衡利子率が要請する投資率を通 じて作用する。貨
幣利子率が低下 しに くい場合,他 のすべての自己利子率はこの貨幣利子率の水準 に低下しそれ
以上は低下 しない。 したがって,「 貨幣利子率は,他 のすべての商品利子率の歩みを規定する
ことによって,貨 幣一それは仮定によって生産することはで きない一 を生産するための投資を
刺激す ることな く,こ れら他の商品を生産するための投資を阻止する」(GT訳 書,p.233.)。
このようにして,他 のすべての資産の自己利子率を規制する資産 としての貨幣の重要性にか
んする資本理論 の議論 は,貨 幣の基本的性質にかんする流動性選好の議論 と結 び付け られ る。
貨幣利子率 を重要にする理由は,貨 幣が債権や賃金がそれによって定められる標準であるか ら
である。そうした 「契約が貨幣表示で定められ,貨 幣表示の賃金が通常ある程度安定的である
とい う事実は,疑 いもなく,貨 幣にきわめて高い流動性 プレミアムを付与するのに大 きな役割
を演 じている」(GT訳 書,p.235.)。 貨幣が流動性機能 を果た しうるとい うことは,将 来の債
権や生産費が貨幣で支払 われうるという理由による。 もし将来の支払の標準が安定的でないと
期待されるならば,貨 幣は流動的 とはならないであろう。 しかし,ま さにこの安定性は貨幣の
低 い生産弾力性 にかかっているのであ り,そ のことが貨幣利子率に困難をもたらすのであ る。
したがって,「 産出物 の価値が貨幣によって測られる場合には,他 のいかなる商品によって測
られる場合 よりもいっそう安定的であるという正常な期待は,も ちろん,賃 金が貨幣表示で取
り決め られることに依存するのではなく,賃 金が貨幣表示で比較 的粘着的である ということに
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依存するのである」(GT訳 書,p.236.)。
ケインズは,全 体 として貨幣利子率を重要 なものにするさまざまな性質が相互に累積的な仕
方で作用 し合 うとして,次 のように結論する。すなわち,「 賃金がそれによって測 られた場合
最 も粘着的であると期待 される商品は,生 産の弾力性が最小であ り,ま た持越費用の流動性打
歩を超える額が最小のものである。いいかえれば,貨 幣表示の賃金が比較的粘着的であるとい
う期待 は,流 動性打歩の持越費用を超 える額が貨幣の場合には他のいかなる資産の場合よ りも
いっそ う大 きいということの必然的な結果である」(GT訳 書,pp236-7.)。 このように,貨 幣
の2つ の基本的性質,低 い持越費用および粘着的賃金の期待にかんする議論は,貨 幣が他の資
産の 自己利子率を規制する独特 な資産であるという資本理論の議論 と結合 されて,貨 幣利子率
に対 し際立った重要性を付与 している。
6.自 己利子率理論における期待および慣習の役割
ケインズ体系における貨幣の重要性は,貨 幣 を諸期待 と(現 在のマーケ ットにもとづいた)
自己利子率の水準 との連結環 として用 いることか ら生 じる。長期期待や投機的期待が資産保有
均衡 にかんするフレームワークに入 り込むのは,資 本の期待収益 とともに,流 動性プレミアム
によって規定される貨幣の自己利子率 をつうじてである。
ここで注目すべ きことは,ケ インズがGTの 際だった特徴 として強調 した中心的テーマ,す
なわち不確実な環境における期待の 「慣習性」である。間宮[40]が 強調 してきたように,こ
うした期待の慣習的性質は,金 融資産および実物資本の資産評価をつ うじて,経 済体系 に入 り
込む。自己利子率体系については,投 資の採算性にかんする期待 と資産価格の動 きにかんする
期待の双方は,q,aお よび1を つ うじて自己利子率間の均衡状態に影響する。「利子率の将来
の推移についての不確実性が,現 金M2の 保有 をもた らす流動性選好の型L,の 唯一の合理的な
説明である」(GT訳 書,p.199.)か ら,期 待は とりわけ貨幣の独 自性 にかんする議論に関連す
る。ケインズが強調 しなように,貨 幣 に対する利子は,資 本資産価値の将来の推移 にかんする
不確実性 に直面するさいの流動性 に対する願望から生 じる ものであ り,そ れは利子率が将来ど
のように推移するかについての慣習的 な判断に依存する(8)。
(8)貨 幣的均衡にかかわる長期利子率の性質について,ケ インズが 「利子率は高度に心理的で……高度に慣
行的な性質である」(GT訳 書P.201.)と している。いうまでもなく,こ うした見方は投機的動機に立脚
した流動性選好理論から導き出されたものである。とくに投機的貨幣保有を説明するさいに,ケ インズは
「問題となるのはr[利 子率]の 絶対的な水準ではなく,信 頼されている確率計算からみてかなり安全なrの
水準と考えられるものからの乖離の程度である。(GT訳 書,p.199。)と 述べている。こうした安全な利子
率水準は,短 期利子率をコントロールする能力に比較して,な ぜ中央銀行が長期利子率のかなりの程度の
低下を引き起こすのに困難がつきまとうかを説明するのに用いられた。すなわち,「長期利子率は,ひ とた
びそれが過去の経験と将来の貨幣政策についての現在の期待 とに照 らして,代 表的な意見によって 「安全
でない」と考えられる水準にまで低下してしまうと,い っそう手に負えないものになるでろう(GT訳 書,
p.200.)。潜在的に不安定な流動性選好関数という船舶に 「係留錨」を与えるものは,実 にこうした利子率
に関する 「慣習的」な水準についての見解にほかならない。
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た とえば,ケ インズが述べたように,「 経済体系の安定性 と,貨 幣量の変化 に対する経済体
系の感応性 とが,不 確実 なことがらについての意見の多様性に著 しく依存 している」(GT訳 書,
p.170.)し,さ らには 「期待の改訂を引き起 こす情報の変化 による流動性 関数それ自身の変化
は,し ば しば不連続であって,し たがって利子率 にそれに対応 した不連続 な変化 を引 き起 こす
であろう。実際には,情 報の変化が異 なった個々人によって異なった仕方で解釈 され,あ るい
は個 々人の利益 に異なった影響を与えるか ぎりにおいてのみ,債 券市場において取引活動の増
加する余地が存在する」(GT訳 書,pp,195-6.)の である。こうした理由のため,(ユ)金融市場は
多様 な意見の同時的な存在 によって形成されるし,ま た(2)慣習的判断の基礎が弱め られるとき,
金融市場は急激 な変動を被 りやすい,と いうことになる。意見の多様性が存在することが必要
であるとい うことは,共 通の価値標準で もって測 った自己利子率が均等 となる資産市場均衡状
態の もとでさえ,諸 資産のq,aお よび1に ついての個 々の投資者の推定が投資者間で異 なって
もよい とい うことを含意 している。さらにまた,諸 資産は,さ まざまな個 人による将来のq,
aお よび1に かんする評価が成立す るところの慣習的な判断に もとづいて保有 される。そうであ
るとすれば,こ うして成立する資産市場の均衡は,将 来にかんする現在 の意見 の基礎が撹乱 さ
れる時には,い つで もシフ トするという意味で,極 めて不安定な均衡 となるであろう。シフト
の大 きさはそうした意見が共有 される範囲 と,新 たな慣行が確立 されるまでの時間の長さに依
存する。か くして,ケ インズにおける資産市場均衡は,私 的利益 を追求する投資者達の資産選
択行動に根 ざしていると同時に,そ れはまた個々人の多様な意見の脆弱な釣 り合いにも基礎 を
置 くといえよう。こうした資産市場均衡の 「高度 に慣行的な」現象は,労 働 を雇用するプロジ
ェク トへの投資の望ましさを規定するさいに,非 常に実質的な影響 をもたらす。ハ ロッ ドから
の引用文が意味するように,誤 った利子率が成立するのは,ま ったく自然な理由による。もし,
不確実な世界において,資 産価格が純粋 に実物投資機会 を反映すると期待 される理由が見当た
らない場合,利 子率は 「完全雇用 を実現するには慢性的にあまりにも高いところで数十年間も
変動することがあろう。利子率は自動調節的であるという意見が一般 的となっていて,そ のた
め慣行によって確立された水準であ りなが ら,慣 行よりもはるかに強い客観的な根拠 に根 ざし
てお り,公 衆の意見においても当局の意見 においても,不 適当な幅の中で利子率が成立 してい
ること(inappropriaterangeofratesofinterest)と はまった く関係がないと考えられている
場合 には,雇 用量は最適の水準 を達成 しえないであろう」(GT訳 書,p.201.)。
価値理論における期待 の役割を強調 して,タ ウンシェンドは,貨 幣価格体系の安定性が安定
的な慣習の存在 に依存 して決定されると見ている。 ここに,わ れわれが求めてきた,体 系 に安
定性を付与するさいに必要 と・される粘着的貨幣価格の実際的な役割に対する解答がある。タウ
ンシェン ドが明 らかに していることは,「 実際,貨 幣価格が短期においては広範に変動 しない
以上,そ れらは現実世界 のなん らかの性質によってかな り安定的に保たれているにちがいない
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し,現 実的な価格理論はそうした性質を考察 しなければならない。こうした性質は,一 定種類
の耐久資産の貨幣価格にかんする期待の安定性 をもたらす見込みについての慣習性か,あ るい
は他の唯一の交換可能な価値,つ ま り労働の貨幣価格の一定程度の安定性の慣習的な持続性,
すなわち慣習的に安定な賃金単位のいずれかであるにちがいないように思われる」(タ ウンシ
ェン ド[57],pp.161-2,)。
タウンシェン ドは,実 際に貨幣価格のたえざる激変が生 じないとしたら,そ の安定性 は慣習
に依存するに違いないと主張する。すなわち,「 貨幣数量が 『代表的』な(あ るいはむ しろ,
いかなる)価 格水準をも決定 しないので,も し少なくともひとつの貨幣価格(何 らかの資産の
価格)が 慣習あるいは慣行 によって決定 されないとしたならば,い かなる価格 もけっして決定
されないであろう」(タ ウンシェン ド[57],p.162.)。
タウンシェン ドの考え方は,ケ インズの利子および貨幣にかんする見方を斬新 な方向へ拡張
するものである。もし貨幣の本質が現在 と将来 とを結ぶ連結環 としての役割にあるのならば,
貨幣はそれが将来期 日に何 らかの価値があると考えられる場合に,そ の役割を果たすことがで
きるにす ぎない。ケインズが示 したように,貨 幣利子率が基礎 を置 くこの種の期待 は,貨 幣価
格の安定性にかん して同意された慣習に究極的に依拠 している。そうした作用力 を厳密 には経
済の実物サイ ドに探 し求めるウィクセル的フレームワークにおいては,こ れらのことはすべて
無視 される。間宮が指摘するように,「 タウンシェン ドやケインズの念頭 にある貨幣経 済は不
確実性 という要素を一方 にもち,他 方で安定化の契機 としての慣習を必要不可欠の要件 とする
経済なのである」(間 宮[40],p85.)。 ウィクセルやハイエ クにとっては,貨 幣なき(物 々交
換に似た)経 済のもとでの自然利子率が分析の出発点であった。 しか し,ケ インズの貨幣理論
が正 しいのな らば,貨 幣経済では物々交換利子率のような自然価値は存在 しないのである。
7.貨 幣の長期的非中立性:結 びに代えて
ケインズが基本的に意図していたことは,貨 幣的撹乱の影響が長期的にも払拭 されないこと
を認める貨幣経済の理論 を展開することにあった。ケインズ 自身の表現によれば,「 私が取 り
扱おうと切望する理論は… … … 貨幣がそれ自らの役割を演 じ,諸 動機や諸決意に影響を及
ぼす… … … 端的にいうと,貨 幣が状況の枢要な要因となっている経済であり,そ の結果長
期あるいは短期のいずれにおいても,初 めの状態 と終 りの状態 とのあいだで貨幣の運動 に関す
る知 識 な くしては,事 態の推 移 は予 測 され え ないので あ る ・・… … … 好 況 と不況
は… … … ・貨幣が中立的でない経済に特有の現象である」』(ケインズ[22]pp.410-11.強調は
引用者)。
産出量の拡張が完全雇用水準以下であっても停止する理由は,ケ インズ体系では貨幣の非中
立的な作用 に起因する。指摘するまで もなく,ケ インズにとり不完全雇用が発生する原 因は,
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賃金 ・物価の硬直性や独占力 による ものではなく,貨 幣および流動資産の存在 に起因する有効
需要の不足である。有効需要不足の原因をつ きつめていけば,究 極的には;流 動性概念とそれ
に係 わる貨幣お よび利子の基本的性質にたどりつ く。 したがって,「利子率が完全雇用 を実現
するには慢性的にあまりにも高い水準のところで数十年 も変動する」(GT訳 書,p.201.)と い
うケインズの考えは,本 稿の初めの ところで引用 したハロッドの見解 と一致するのである。 こ
のようにして,わ れわれは自己利子率理論 に立ち返って初めて,貨 幣の長期的な非中立性を明
らかにすることができるのである。
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